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Ty gia va hoat dong thi trung ma:

SBV vudt ngan chong gai

Hoang Tud@n Anh : Truéng phong Vi mé va Chién lugc thi truéng
D6 Ngoc Khdanh Ha : Chuyén vién phdan tich vi mé
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TOM TAT CAU CHUYEN TY GIA - LAI SUAT

Ty gia trong thang 7 du da ha nhiét nhe, tuy nhién van neo gili 8 mic cao tao ap luc diéu hanh cho NHNN va
anh hudng dén tam ly nha dau tu trén TTCK.

Lai suat lién ngan hang neo gili 8 mulc cao, quanh muc 4.4 - 5%; ldi suat OMO dat 4.5 % thé hién thanh khoan
hé théng lién ngan khéng con qua déi dao, tuy nhién chénh léch 13i suat VND USD thu hep gép phan ho trg n
dinh ty gia. Chung téi ky vong trong thang 08, NHNN sé thuc hién cac nghiép vu ho tré thanh khoan cho thi

trudng lién ngdn hang trong bdi canh ty gia bat dau cé tin hiéu én dinh va giam nhe.

Thang 8 13 thang cao diém xuat khau, va bat dau budc qua théi diém cao diém cua nhip khau. Chuang téi ky
vong Ty gia va lai suat trong théi gian ti€p theo sé dudc ho trg bdi ap luc nhu cau ngoai té ti nhap khau qua
dinh, dong thdi dong ngoai té dén tu xuat khau, kiéu hdi va FDI tiép tuc tang truédng o6n dinh.

Pac biét, ky vong viéc dao chiéu chinh sach tién té cia FED, bat dau tu thang 09 nam nay sé 1a tin hiéu dac

biét quan trong, gitp ty gia on dinh va qua dé, giam bét ap luc dén cac thi truéng.
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NHAN PINH XU HUGNG

+ Hoat dong thi trudng md lién ngan hang: Du kién trong thang 8, mét ludng thanh khoan véi gia tri rong 81.6 nghin
ty dong sé& quay trd lai thi trudng do ddo han tin phiéu ky han 14 ngay trong thang trudc. Chung téi du phéng, trong
thdi gian ti€p theo, NHNN tiép tuc phat hanh mdi moét lugng tin phiéu dé can bang nhiing khoan dado han va diéu
tiét, ho trg thi trudng trong boi canh [&i suat lién ngan hang tang cao khi lai suat ha nhiét va ty gia cing cé nhing tin
hiéu tich cuc hagn.

« Du trif ngoai hdi: Sau khi ban lién tuc trong 2 thang qua va du tr ngoai hoi da bam sat va tham chi xuéng dugi 12
tuan Nnhap khau, du dia dé NHNN ban khéng con qua nhiéu. Chdng téi ky vong hoat dong ban du trit ngoai héi sé
gidm manh hodc tam dung trong thai gian tdi trong bdi canh ty gid vugt cao so v38i gid mua vao cia NHNN khién du
tr ngoai héi khéng cd kha nang tai hoi phuc trong ngan han, ngoai tri trudng hop NHNN cé thé mua vao trong cac
trudéng hop dac biét.

« Lai suat: Do thanh khodn hé thong lién ngadn hang tiép tuc khéng qud doi dao, ap luc ty gid hién hlu bén canh
nhing khoan hdt rong cua NHNN, chung t6i ky vong lai suat lién ngadn hang tiép tuc duy tri 3 muc cao & thang 8
trong bdi canh FED van chua giam |ai suat, |di suat chinh sach ngan han (OMO) c6 kha nang gill nguyén hodc gidm
nhe nham diéu tiét thi trudng 2. Bong thdi, 1ai suat tién gli dang cd dau hiéu tang nhe 3 mot s6 ngan hang, tuy
nhién chung téi ky vong |ai suat tién gui trong cudi nam sé tiép tuc duy tri 8 muc thap trung va dai han.

« Ty gia: Trong thang 8, ty gid VND/USD dudc du bdo sé tiép tuc xu hudng giam nhe tlU thang 7, tuy nhién van 3 muc
cao so V3i dau nam, gay ap luc nhat dinh |én tdm ly thi trudng. Chung téi tin rang viéc mua cao diém nhap khau da
qua, mua cao diém xuat khau sap tdi va kha nang cao FED dao chiéu chinh sach tién té vao thang 8 -9 sé |13 nhiing
dong luc manh mé gilp ty gid ha nhiét nhanh trong cuéi nam 2024 va nam 2025.
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NHNN LINH HOAT SU DUNG CAC CONG CU DE PIEU CHINH TY GIA VA LAI SUAT

mmm Bom/hut rdng repo

Bom/hut rong t-bill

Giai doan thang 3/2024, |ai
suat lién ngan hang cé muc
nén thap, co thai diém cham
dén 0%. Thanh khoan thi
trudng lién ngan hang doi
dao.

Clng thai diém dé, ty gia da

Hé& qua, trong thang 4, lai
suat LNH cham muc 4.36%
va dat dinh 4.95% ngay
17/4, déng thdi ty gia tang
manh & giai doan nay, ghi
nhan mat gid trén 4% so
v3i dau nam.

Trong thang 5, |1ai suat LNH
ti€p tuc tang rat néng, ghi
nhan lén muc ky luc 5.1% vao
ngay 23/5 nguyén nhan do
dgt ddo han cua repo ky han
14 ngay thang trudc va cac
ap luc ngoai suy. Ty gia tiép

Trong thang 6, mdc du
1ai sudt LNH qua dém van
neo 3 muc cao, NHNN
van phai tap trung vao
muc tiéu binh én ty gia.

Do vay, NHNN trong
thang nay da tap trung

L3i sudt Repo mmmm L3i sudt T-bill =——Bam/hit rong OMO  e=m=| 3i sudt lién Ngan hang qua dém e==9% mat gia clia VND

Trong thang 7, 1ai suat thi
trudng LNH qua dém duy
tri trén ngudng 4% va da
c6 thoi diém bat tang 1én
mUc cao nhat tU cudi
thang 5.

Do doé, mét lugng tién I8n

60.000 c6 dau hién gia tang (ty gida NHNN bom rong trdlainén  tuc d muc cao. vao nghiép vu hat rong,  dudc bom qua kénh OMO 20
lien ngadn hang mat gid kinh té thong qua kénh Ngay lap tuc, NHNN thuc v8i lugng hat rong khoéi  thang nay (tdng gap 4 lan
194% so v3i dau nam). Déng repo ky han 7 ngay va tha hién da cung cap khoan tién thi trudng téng céng 101  so v4&i thang trudc, udc dat 18
thdi, 13i suat lién ngadn hang dao han kénh tin phi€u v8i  rong vao hé théngy khoang nghin ty dong, ddng chd 3879 nghin ty déng bao
40.000 ha xuéng muc day 0.76% ky vong dua lai sust trd lai 200 nghin ty déng qua kénh y lugng hut rong dién ra  gém nhing khodn ddo 1e
(1/3), ngay 12/3 NHNN d3 muc hgp ly. Téng bom  repo va ddo han tin phiéu. déu trong thang thay vi  han cga tin phiéu) nham
thuc hién hut trong khodng rong ra thi trudng dat 223 doét bién khoi lugng nhu  8n dinf thi trusng.
20.000 171 nghin ty déng ra khdi nén , nghin ty dong dau quy 2. 14
’ kinh t& théng qua nghiép vu
tin phi€u chi trong 2 tuan. | 12
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*Téng bom hut rong trén thi trudng lién ngdn hang trong biéu dé dd bao gém nhiing khodan ddo han Repo va ddo han T-bill ddy du cdc ky han (7, 14, 28, 56 va nggdy)



NHNN NHA NUGC sU DUNG CONG CU BOM TIEN MANH ME HON TRONG THANG 7 VUA QUA

Bom hut rong trén thi truéng (bao géom nhiing khoan dao han uéc tinh)

mmmm Bom/hut rong repo Bam/hut rong t-bill L&i suat Repo Bom rong Hutrong
| 3 suat T-bill Bom/hut rong OMO e— | 3i SUAL liéN Ngan hang qua dém £0.000 e | 8i SUSL li€N Ng&N hang = === FFR
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Bom hut rong trén thi truéng (khéng bao géom nhitng khoan dao han uéc tinh)

Bom hat tién rong

e %% &t gid cla VND 5
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Ngudn: SBV, Fiinpro, AseanSc Research

Trong thang 7, NHNN van tiép tuc linh hoat st dung cic céng cu trén thi trudng mé nham giup 6n dinh thanh khoan hé théng.
Dang chud y, thdng 7 NHNN da si dung céng cu bdm tién ra thi trudng manh mé haon, khi ghi nhan lugng tién rong dugc bam vao hé
thong thang nay tang gan 4 lan thang trudc, vai gia tri rong vao hé théng udc dat 388.7 nghin ty déong & muc lai suat 4.5%. Trong dé bao
gdém 207.7 nghin ty tin phi€u ky han 14 ngay dugc phat hanh & trong thang va thang trudc dé. Bén canh dd, can bang thanh khoan,
NHNN clng lién tuc phat hanh tin phiéu vaéi ky han 14 ngay, lai suat 4.5% vai tong gia tri udc khoang 196.1 nghin ty dong.

Chung téi udc tinh sé cé khoan dao han tin phi€u ky han 14 ngay |a 81.6 nghin ty déng trong thang 8 téi day.

Trong thang 08, du bao NHNN cé kha ning cao tiép tuc bom rong trong ngan han nham ha nhiét thanh khoan va ldi suat thi truéng 2
trong bdi canh ty gia dang tam thdi 6n dinh va cdc NHTM phai ting lai suat tién gui. Diéu nay gian tiép ho tré tdm ly nha dau tu thi
trudng chiing khoan trong ngan han.



DU TRU NGOAI HOI SAP TIEM CAN MUC TOI THIEU THEO TIEU CHUAN CUA IMF

« Tinh tU dau quy 2, NHNN da két hdp ban ngoai té tu
du trit ngoai hdi cung véi phat hanh kénh tin phiéu
nham muc dich giam ap luc ty gia. Trong 2 thang
gan day, theo udc tinh khéng chinh thdc, NHNN da
ban ra khoang 5,75 ty USD (tugng dudng 146 nghin ty
dong). Tinh 10y ké dén dau thang 7, NHNN udc tinh da
ban ra tong céong khoang 6,4 ty USD (tuong duong
162,5 nghin ty déng).

« Theo tiéu chi ddnh gid ngoai héi mét qudc gia cua IMF,
quy mo du tr ngoai hoi ciia mdt qubéc qua sé bi coi la
thap Nnéu muc chi tiéu nay dudi 8 tuan nhap khau, 8 -
12 tuan nhap khau dudc coi la muc téi thiéu va 12 - 16
tuan la muc trung binh.

« TU cac sb lieu vé du tri cho thay, tu dau nam dén nay,
quy mo du trd ngoai hoi gidm dan, trong boéi canh ty
gid neo gill 3 muc nén cao va san lugng nhap khau
van gitt nhip tang déu thé hién nhu cau USD lién tuc
gia tang. Diéu nay da khién cho du trf ngoai hoi Viét
Nam dat 8 muc trung binh va quay trd lai muc toi
thiéu cla IMF, tU dé gidm di kha nang tai tré cho céac
hoat dong s dung ngoai hdi nhu nhap khau va thanh
toan na.

Du trit ngoai héi Viét Nam sap tiém cin muc tdi thi€u theo tiéu chuan cta IMF

Giai doan NHNN
ban ngoai té

Du trf ngoai hoi = == 12 tudn nhap khau trung binh udc tinh
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Ngubn: GSO, SBV, Fiinpro, AseanSc Research
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TY GIA HA NHIET NHE TUY NHIEN VAN DANG NEO GIU & MUC CAO

e . R ., L Ty gia da c6 xu huéng ha nhiét nhe trong thang 7
* Chi s6 dong USD (DXY) da trai qua mot dgt giam manh ké tu

dau thang 7. TU muc 105.9, chi sé DXY da trudt xuéng dugi 104,
cham méc 103.7 vao ngay 17/7. Su sut giam nay dudc thuc day
bdi Mot loat cac chi sé ho trg ky vong gidm ai suat cla FED,
bao gom chi sé6 CPI thang 6 thap nhat trong 3 nam, ty |é that 55400
nghiép tang trén 4% va chi phi nha & ha nhiét.

25900 =Ty gid VCB  ====Ty gid trung tadm Ty gia tu do

+ Bén canh dé, thdng qua kénh ban du trit ngoai hdi, NHNN
da diéu hanh nham giam ap luc ty gia VND/USD trong thang
7. Cu thé, ty gid USD/VND thi trusng lién ngan hang da giam ,‘
xuébng muc 25.420, danh dau muc giam 3.78% so v3i dau nam. 4400
Xu hudng nay cling xay ra tudng tu trén ty gia trung tam va tu
do, khi ghi nhan gidm manh xuéng muc 24.255 VND/USD va
25.680 VND/USD, tudng dudng muc mat gid so véi dau nam 53900
lan lugt 1a 1.71% va 4.7%

24900

iy

« TU nay dén cudi nam, ty gia VND/USD van cén nhiéu du dia
dé binh 6n nhd su két hdp cuia cac yéu toé thuan Igi ca trong
va ngoai nudc. Bao gom, ky vong Vvé viéc FED sé sém ha lai
suat tai ky hop FOMC thang 9 tgi day, xu hudng ndi ldng tién té 57900

23400

A N =& o o = Z0 =z ~ ~ Ae g N AN NN AN AN N AN NN NN MMM MMM MMM MM MM N
dang lan réng ra toan thé gidi cung vdi cac yéu té ndi dia nhu §§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§
dong von FDI tang, can can thudng mai tiép tuc thang du va IMT N O R DA EI s INTINORDNSEISANT N O

o T8 U e B VT m cgcgec e R esessessnangtBeess
nguon kieéu hoi cudi nam sé dong vai tro quan trong trong viéc NN YN N AR NN YRRy

duy tri su 6n dinh cua ty gia.
Nguén: Fiinpro, AseanSc Research
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TOC DO TANG TRUGNG TiN DUNG GAP 3 - 4 LAN TOC PO HUY DPONG VON TRONG THANG 6 VUA QUA

Tién gui tai hé théng ngan hang

«  Mac du 1ai suat thap ky luc trong giai doan dau nam, mmmm TONg tién gui thanh toan m— Tién gui TCKT ,
tién gl]i tai hé th6’ng ngén héng vin tié'p tuc téng, 18 mm Tién guidan cu %Tong tién gui thanh toan ':(sT;Er, 15
tuy nhién téc dd tang trudng van chua theo kip tin 16
dung. Tinh dén cudi thang 5/2024, tdng phuadng tién 14 I I I I l i 11 [ .\
thanh todn dat han 16,13 triéu ty déng, tang 0,82% so 12 I
vai dau nam. 1:

« Trong doé tién gui cua khach hang tang haon 132 nghin 6
ty dong trong thang 5, dat hon 13,42 triéu ty dong. “ ' I |
Tién gui cla té chuc kinh té tang hon 97 nghin ty (2) - ) ‘ I
dong trong thang 4, Ién han 6,71 triéu ty dong. Tuy R R R R R R R R N S S RN
nhién, do sut gidm manh trong hai thang dau nam, e\ U L LGS L AP\ (O UV (RPN LI AP\ CRi e S &
tién gui clda to chuc kinh té van gidam han 134 nghin Tng trudng tin dung YTD
ty dong (tugng dudng 1,95%) trong 4 thang dau nam. i

15 2021 2022 2023 =O==2024

+ Theo s6 liéu tU Tong cuc Théng ké cho biét, tinh dén
ngay 24/6/2024, huy déng vén cua cac td chuc tin
dung chi tang 1,50% so v3&i cudi nam 2023, trong khi
tang trudng tin dung dat t8i 6% vao cudi thang 6.
Diéu nay dong nghia vai viéc téc d6 tang trudng tin
dung gap 3 - 4 lan téc dé huy déong von. Néu tinh
trang nay tiép dién, cac té chuc tin dung sé réi vao
tinh trang "bay thanh khoan", buéc phai ting lai
suat huy dong dé dam bao can déi ngudn vén.

Ngudn: SBV, Fiinpro, AseanSc Research



DU BAO TiN DUNG SE TANG TOC MANH ME TRONG NHUNG THANG CcUOI NAM

Tang trudng tin dung YoY

mmmm NOng nghiép, 1dm nghiép va thuy san = COng nghiép va xay dung
= Thucng mai Van taiva Vién thong
18 Céac hoat déng dich vu khac TéNng cong

+  Tinh dén cudi thang 7/2024, tdng du ng tin dung toan 14

nén kinh té dat 14,33 triéu ty dong, tang trudng 14,99% 10
so V@i cung ky nam 2023 va 5,66% so v8i cudi nam ngoai,

6
thap hon tang trudng ghi nhan vao cudi thang 6 la 6%.
Udc tinh tU dau ndm dén cudi thang 7, du nd tin dung da 2 | I |
tang thém 768.000 ty dong nhung so v3i cubi thang 6, du 2
.o 2 > = O O O O O O N N N N N~ N N N N N N MM M MMM Y F
N giam khoang 46.000 ty dong. Se888888998888888888888888¢8¢8
Sdag8gaesggeiesggagaogdgogggggogdaagg
2 ’ > A 02 53453 ~238637-53885383~0538853~8533
* Tuy nhién, chung téi danh giad con sé nay khéng qua tiéu
cuc khi cuéi thang 6 cdc NHTM phai tang téc dé dat dugc Tang trudng tin dung YoY
chi tiéu cao theo chu trusng clia Thu tudng Chinh phu la 5 o 5 o
. . . B . . . Tang trudng tién gui Tang trudng tin dung
dén dén hét quy 11/2024, phai dat 5 - 6%, cu thé chi trong 17 ——T6ng tién gui e T3ng tin dung 18%
tuan cudi thang 6, tin dung tang t8i han 1.5%. 16 16%
15 14%
¢ AseanSC du bdo tin dung sé tang téc manh mé haon trong 14 2%
nhing thang cudi nam 2024, dong pha véi nhip phuc hoi 13 10%
cla nén kinh té&, hudng t8i muc tiéu 15% ma Chinh phi d3 12 8%
~ ~ N, pe ~ ~ ~ . . ~ -l-l 60/
dé ra. bong thdai, cac NHTM cdng sé day manh giai ngan o 4;
= 2 N - ” - o sy (¢]
dé tao cqd s3 cho viéc xem xét “room” tin dung nam tdi. 5 204
(o)
8 0%
O O O O O O N NN NN N N N N N NN MM M MMM G 8
fgsgg88888g88588¢58¢8¢88588¢8¢8¢
fd3g8agsgsgfesggaggadaggagadegyyg
= M DN Q- o RWUDEONOE =" MONOOE =S MONOONES =W
© oo o o™ © o o o © o o o o © o o o o © o o
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XU HUGNG TANG TRO LAI CUA MAT BANG LAI SUAT TRUGC AP LUC TY GIA

¢ Lai suat trén thi truong lién ngan hang tiép tuc
duy tri 8 muc cao trong thang 7, vugt ngudng 4%
8 tat ca cac ky han. bang chu y, |ai suat qua dém da
tang vot lén 4,87% vao ngay 9/7 - muc cao nhat ké tu
cudi thang 5, bdo hiéu tinh trang thiéu hut thanh
khodn sau khi NHNN thuc hién cac bién phap hut
rong manh mé. Mac du NHNN da nd luc can thiép,
|ai suat qua dém van neo 3@ muc cao..

« L&i suat huy déng trén thi trusng 1 van gilt da tang
tu thang 5. Trong thang 7 da co6 18 ngan hang da
diéu chinh tang 13i suat 8 muc 0.1 - 1.4 diém phan
tram/nam, tham chi moét sé ngan hang thuosng mai
da vugt moc 6%/ nam.

« Nguyén nhan cua viéc tang lai suat dau bao dén tu
cac yéu to6 (1) Lai suat lién ngadn hang trén thi trusng
2 da tang trong thai gian du dai dé tao ap luc |1én hé
thong, budéc moét s6 NHTM phai tang lai suat huy
déng dé dam bao ngudn von (2) Tang trudng tin
dung gap nhiéu lan so vai toéc do tang cua huy déong
vOon budc cac cdc ngan hang phai tang 1ai suat huy
dong dé thu hut tién gui, tang canh tranh véi cac
kénh dau tu khac trén thi trudéng.

Thi trudng lién ngan hang van gilt mdc thanh khoan tét

500.000 Khéi luang = | 3i suat lién ngdn hang qua dém 6
450.000
400.000 >
350.000 4
300.000
250.000 3
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100.000 1
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Lai suat huy déng van giill da tang tu cudi thang 5/ 2024

9 SoBs
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Il. CAC YEU TG HO TRG TY GIA - LAI SUAT
TRONG NUA CUOI NAM 2024
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LAM PHAT MY Pl THEO CHIEU HUGSNG TiCH CUC HON DU BAO

« Theo s6 liéu tu B6 Thugng mai My, GDP ctia My da coé
XU hudng tang trudng trd lai tu 1,4% trong quy 1 |én
2,8% trong quy 2, VUdt xa du bdo 1,9% cua cac nha kinh
té. SU phuc hdi nay dudc thuc day bdi chi tiéu tiéu
dung tang 2,3% (cao han muc 1,5% cua quy 1), dac biét
la chi tiéu cho hang hda nhu 6 té va thiét bi tang 2,5%.
Pau tu kinh doanh cling gép phan dang ké vao tang
trudng, véi dau tu thiét bi tang an tugng 11,6%.

* Tuy nhién, thang 6 ciing ghi nhan su ha nhiét dang
ké cua lam phat, CPI 0,1% so véi thang trudc va chi
tang 3% so véi cung ky nam ngoai. Lam phat cg ban,
loai tri gid thuc pham va nang luogng, cling tang cham
lai, tang 0,1% so va&i thang trudc va 3,3% so vai cung ky
nam ngoai. Bén canh do, chi sé lam phat yéu thich cua
MYy do theo PCE da vé muc 2,5%, nam trong vung an
toan cho phép FED ha l3di suat ngay trong ky hop
FOMC trong thang 9 tgi day.

Lam phat cua My tdang thap hon muc du bao
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CAC CHIi sO KHAC CUNG BANG CHI RA NEN KINH TE MY BDANG YEU DI

Doanh sé ban lé ghi nhan chiéu huéng giam
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Chi sé don dat hang maéi trong tuong lai ciing giam xudng muc 47,4 trong
thang 7

Chi s6 niém tin ngudi tiéu dung van chua thoat khéi pham vi hep trong 2
nam qua
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Dua trén cac chi bao cho thay su suy yéu cua nén kinh té My, dic biét la PCE - thudc do lam phat ua thich ctia FED da vé muc 2.5%,
Asean SC du bdo Cuc Fed sé& bat dau giam lai suat 1an dau vao thang 9 sap t8i va sé lan cat giam lai suat ciing sé gia ting trong cudi ndm
2024 va nam 2025 tiép theo. 17
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NUA cUOl NAM LA THGI GIAN CAO DIEM CHO XUAT KHAU

« Giai doan nUa cudéi nam - xuat khau budc vao chu ky ting
trudng: Tong kim ngach xuat khau T7 dat 35.92 ty USD, ting
6,7% so v3i thang trudc va 19.11% svck. Trong dé: Xuat khau khu
vuc FDI trong thang 7 dat 26.05 ty USD va tang 16.72% svck; Xuat
khau khu vuc trong nudc thang 7 dat san lugng cao nhat ké tu
dau nam 2022 (9.87 ty USD) véi téc dd tang trudng vugst troi 25.91%
svck, va tang 5.72% trén muc nén cao cua thang 6.

« DU mua cao diém nhap khau da qua di nhung hoat dong nhap
khau van duy tri da tang trudng toét, tap trung chu yéu vao cac
mat hang nguyén liéu phuc vu san xuat nhu quang, sat thép,
phan bdén, cao su, gd, sai va vai. Biéu nay cho thay cac doanh
nghiép dang tich cuc chuan bi cho giai doan san xuat va xuat
khau cudi nam, ciing co thém trién vong vé mot su but pha manh
mMé han nda cla xuat khau trong nhiing thang téi.

« Theo chu ky xuat nhap khau, mua cao diém xuat khau rgi vao cudi
quy 3 va quy 4 hang nam, du kién cling sé mang lai ngudén ngoai
té doi dao cho Viét Nam, bu dap cho giai doan nhap khau tap
trung vao cudi quy 2. Nganh xuat khau du kién dugc hudng Igi vao
thai diém nay, trong béi cadnh ty gia tiép tuc gia tang khién cho Igi
nhudn nhan vé tu dong USD quy doi ra VND cd gia tri I8n han doi
v3i cac codng ty xuat khau khéng nhap khau bang déong USD hodc
mat gia it han VND.

CCTM téng thé trong thang 7 xuat siéu 2.12 ty USD
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Su ting trudng xuit khau dién ra déng déu & ca khu vuc cac
doanh nghiép trong nudc
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Xuat khau khu vuc FDI Xuat khau khu vuc trong nudc

Ngubn: GSO, AseanSc Research -]9



VON PAU TU FDI THUC HIEN LOY KE 7 THANG DAU NAM CAO KY LUC

X i . . Von FDI thuc hién liy ké 7 thang dau nam dat muc cao nhat trong 5 nam
+ 7 thang dau nam, von FDI vao Viét Nam tiép tuc da tang

trudng tot ké ti ndm 2021 (tang 10.85% svck), déng thai tdng  meuuso
von thuc hién dat 12.55 ty USD la muc cao nhat trong 5 nam trd
lai day tinh ca vé gia tri tuyét déi 1an ty 1&é von thuc hién. So vaéi
thang 6, tdng von dang ky va thuc hién thang 7 gidm 34.1%.

25 69,72%  80%

70%

20 60%
+ L0y k& cac du an con hiéu luc dén ngay 20/7, Han Qudc la qudc
gia dang co tong von dau tu dang ky I8n nhat véi 87.6 triéu USD,

theo sau la Singapore véi 80.7 triéu USD. Trong dé xuat hién 15
nhiéu du an I8n & cac linh vuc ban dan, ndng ludng (san xuat
pin, t&€ bao quang dién, thanh silic), san xuat linh kién va san
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pham dién tu, BDS. 10 20%
10%
5 10,85% 0%
« Ky vong FED sé& giam lai suat lan dau tién vao thang 9/2024 0%
dudc xem la tin hiéu tich cuc cho cac nén kinh té toan cau, du )
kién sé tao ra su dao ngudc dong vén doéi v8i cac nén kinh té © 5018 5019 5020 5021 5022 5023 5024 0%
Md3i Noi Nnhu Viét Nam. Cu thé, viéc nay cé thé thu hut dong von
FDI, Fll, thuc day cac thuosng vu M&A, déng thdi lam gidm ludng m— /6N thuic hién (cot trai) mmmm TONg vOn dang ky (cot trai)
tién cdc doanh nghiép FDI chuyén vé cong ty me va han ché Ty lé thuc hién (cot phai) Tang trudng téng vén dau tu (cot phai)
hoat dong kinh doanh chénh léch |ai suat (carry trade) trén thi
trudng. Nguén: GSO, AseanSc Research

Chi tiét vé mét sé du dn FDI ké tit ddu ndm xem tai day >> 20



DU LICH KY VONG SE VAO BDONG GOP BDANG KE NGUON NGOAI HOI VAO NUA cUuOI NAM

+ Tinh chung 7 thang dau nam, ludng khach quéc té dén
Viét Nam dat 9.98 triéu ludt, tang 50.96% svck 2023 va
tang 1,9% svck nam 2019 trudc dich Covid-19. Bay chinh |a
diém nhan chinh giup tdng muc ban Ié hang hda va tiéu
dung tiép tuc tang trudng tich cuc so véi thang trudc (dat
9.41%). Cac thi trudng co lugng khach tang so vdi thang
6/2024 bao gom: Na Uy (tang 271%), Bi (tdng 174%), Dan
Mach (tang 146%), Thuy Dién (tang 71%), Thuy Sy (tang 67%),
Ha Lan (tang 50%), Tay Ban Nha (tang 46%), New Zealand
(tang 38%),Lao (tang 38%)....

« Viét Nam cling dang trién khai cac chinh sach dé kich cau
du lich nhu Chinh sdch mién thi thuc don phuong nhap
canh vao Viét Nam véi thsi han tam trd |én dén 45 ngay
(thay vi 15 ngay nhu trudc dé) cho mot sé nudc la nguon
khach I8n cla Viét Nam nhu Han Qudc va moét so thi
trudng 3 chau Au (theo Nghi quyét s6 128/NQ-CP c6 hiéu
luc thi hanh tU ngay 15/8/2023).

V@i viéc mua cao diém du lich quéc té sé dén trong nhing thang
cubi nam, cung véi hang loat hoat déng xuc tién, quang ba du lich
3 nhiéu thi trudng trong diém, ky vong nganh du lich s& dat dugc
muc tiéu dén 17 - 18 triéu luct khach quoéc té va déng gdép vao
Nnguon ngoai té luu thong trén thi trusng.

Tang trudng tong muc ban Ié hang héa va dich vu dan héi phuc
vé muc trung binh truéc Covid-19
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TY GIA KY VONG SE DAN ON DPINH KHI CO SU HO TRO PONG BO CUA CAC YEU TO TRONG NEN KINH TE

Ty gia sé dan ha nhiét khi cé su ho trg déng bd tu ca yéu té ndi suy va ngoai suy

25900 =Ty gid VCB ====Ty gid trung tam Ty gid tu do
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Nguén: GSO, Fiinpro, AseanSc Research

Chung téi du bdo ty gia sé dan 6n dinh va ha nhiét, véi mic mat gid du kién trong khoang 3-4% cho cd nam 2024 khi cé su ho trg dong bd ho
trg tU ca yéu té ngoai suy (FED chinh thic dao chiéu chinh sach tién té) va yéu té ndi suy (nhing tin hiéu tich cuc tU nén kinh té trong
nudc, dac biét 1a vé xuat nhap khau, FDI va du lich).

B&i canh trén clng sé tao diéu kién cho ngudn du tr ngoai héi cé thé phuc hoi trd lai trong tudng lai khi ty gid cham t8i ngudng mua vao
cla NHNN. Su két hgp hai dong bd gilia cac yéu té trong nudc va qudc té sé gilp 6n dinh vi mo, binh on ty gid trong nlia cudi nam 2024 va
2025. 55
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VNINDEX

Chung t6i dua ra 3 kich ban cia VNINDEX tudng Ung Vvéi 3 kich ban bién déng cua ty gia nhu sau:

Ty gia Kich ban 1

Kich ban 1 (Kich ban chung téi danh gid cé kha ndng xdy ra 26000

cao nhdt): Kich ban cg s3, ty gid van tiép tuc gill 3 mulc nén cao 22;’(‘;’82 —
hodc gidam nhe trong thai gian sap tdéi, sau dé giam dan khi céac 4500

yéu t6 ndi suy va ngoai suy tich cuc han trong cudi quy 3 va quy 54000

4. Trong diéu kién nay ty gia van la yéu té mau chét dé cac nha 23500

dau tu theo déi nham ra quyét dinh dau tu. Trong ngan han, thi & P \%fﬁ’ & %(» 2 \q/ gP o Ko \%q}‘ 00%‘” & O'v‘”\%w‘” \Wofv‘”\rvw‘* \%fv‘* 0»‘” \q/fv‘* \%m‘*\wﬂy‘
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ty gid va 1ai suat lién ngadn hang. 1V gié Kich ban 2

26000

25500
Kich ban 2: Kich ban ty gid han nhiét, thi trudng sé cé nhing tin 25000
hiéu tich cuc hon khi NHNN sé& khong phai ruat rong lién tuc gay 24500
ap luc lén 1ai suat va thanh khoan hé théng lién ngan hang. 24000

xea . . , A . . o 23500
Terng~ d.l?u klen\ FEIE) ckynhfjhdc da? chl,eu chlnhxsach'tlen‘ té, PP PP D %\X T %b( qu o r]/b‘ N %\%
day sé tiép tuc la moét yéu té anh hudng tich cuc dén thi trudng O(\\ O(b\q, OO)\’I/ \\O\fv \\\\m \@\w 0\@ 0,];1, ,L)\fl, O\X\fl/ O</’\q/ b\q/ O(\\fv 0%\'1/ Oo)\fv O\ﬂ/ \\\\ﬂ/ \\,L\fv
ching khoan. RIS LR S NS RN S SR SR SRS RS RS S SRS RS WO RS
Ty gia Kich ban 3

26500

Kich ban 3: Kich ban ty gid tang cao dét bién cung vai du tri 22%288 —

ngoai hoi dudi muc téi thiéu cta IMF: Trong bdi canh du dia %2288
chinh sach tién té khéong con nhiéu, rdi ro ha xép hang tin 24000

nhiém quéc gia khién thi trudng phan Ung tiéu cuc. Chuing toi 2350049 W 4 e a a Ry

e B s o PP PP P o g T SRS e e
danh gia kich ban nay rat khé xay ra. O(\\O Q)\’LO KOS \\\\'vo \\fvo O\\mo 5 ’500\0\"\ R OQ,\’L P
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BAO HIEM

«  Chung t6i lua chon nhém nganh Bao hiém do trong diéu kién lai suat tdng, bao hiém dudc hudng Igi trong ngan han khi 13i suat tang do
chitap trung chu yéu vao dau tu trai phiéu chinh phd va gui tién vao ngan hang.

Lai suat huy dong cac NHTM ky han 12 thang
9

SoBs e===NHTM I8N ===NHTM khac
8

Trai phiéu chinh phu cac ky han
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XUAT NHAP KHAU

Xuat khau buéc vao giai doan ting trudng than téc nda cudi nam
« Chung t6i tap trung vao nhém nganh xuat nhap khau do
trong béi canh ty gia USD/VND tang, cac doanh nghiép xuat

32%

o,
599% 25,91%

khau khéng s dung nguyén liéu dau vao bang USD hoac 199% B 72
cac dong tién mat gia so véi VND sé co Igi thé canh tranh I8n 204 X /e I . i
han nhd Igi nhuan thu dudc tu viéc chuyén déi USD sang 8% !/ v
VND. -18% '

-28%
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Cac mat hang xuat khau FDI luén gilt ty trong cao va muc tang truéng v

cao trong suét quy 2/2024 = DONg gép tang trudng cla KV FDI mmm DdNg goép tang trudng cla KV trong nudc
Xuat khau khu vuc FDI Xuat khau khu vuc trong nudc
Cac mat hang xuat khau truyén théng van gilr gia tri xuat khau cao va tiép tuc
bién t, may tinh va linh kién Bbién thoai va linh kién trén da tang trudng
May anh, may quay phim va LK = May moc thiét bi, dung cu PT khac
0,
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NGANH DET MAY

Viét Nam chié@m thi phan tha 2 trong cac nuéc XK san pham dét may vao My
ETrung Quéc mAN DS mViét Nam Bangladesh mbulc mPhap mKhac
100%

Ching t6i cho rang nganh Dét may ciing sé tang truéng 90%

— e s ot s . P 34,11%
tot trong thdi gian t8i nh3 nhiing yéu té sau: 80% 0
70%
+  Xuat khau dét may chuan bi budc vao giai doan cao 60%
.2 e s ax B ~ 50% 14,85% 15,65%
diém, va ti€p tuc da ting trudng manh mé. . " =Sl > pocse
< e Lt atA . et % A s - 30%
Ky vong su phuc hoi chi tiéu tu cac nén kinh té xuat o°
= . e i 20% AR 34,68% 36,07% 33,18%
khau chu dao, nhat la khi mua le hdi cudi nam dang 10%
48N a3 0%
S GJeli 2021 2022 2023 1H2024
« Cudc khing hodng nghiém trong tai Bangladesh (d6i Xuat khau hang dét may vao thi trudng Hoa Ky thudng dat cao diém vao
, , » R . i ) Quy 3 hang nam
thu canh tranh I8n cua nganh dét may Viét Nam) co
thé gay ra nhiing gian doan nghiém trong cho nganh 21 mmmm Dién tich vai (triéu m2)  ===Gia tri (tri¢u USD) 80%
may mac toan cau, qua do, gian tiép giup nganh dét 19 70%
.n o . 17 60%
may Viét Nam huong Igdi.
15 50%
Ve e ~ ~ Ve ~ e ~ f
* Chung t6i quan tam dén cac co6 phiéu ha nguon 13 [ 1 \ 40%
= = A e ~ N ~, N 9
nhéom nganh dét may véi s6 ludng hdp dong xuat i / 0%
09 20%
khau da ky I6n nhu TNG, MSH, VGT... 07 0%
1 (o]
05 0%
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Cac NHTM sé day manh hoat dong tin dung trong
nhiing thang cudi nam dé dat dugc muc tiéu tang
trudng tin dung cua Chinh phu la 15% va tao tién dé
cho viéc xem xét “room” tin dung nam tdi.

Trong diéu kién FED ha lai suat sé giam ap luc lén
ty gid USD/VND, tU dé tao du dia cho cac NHTM co
thé duy tri muc lai suat cho vay thap dé ho trg nén
kinh té.

Pa phuc hdi cua cac linh vuc trong diém trong nén
kinh té nhu Bat dong san, xuat nhap khau, cong
nghiép, ... s& lam phuc héi manh mé nhu cau tin dung
trong tuang lai, tu dé toc doé tang trudng, va room tin
dung cua cac NhTM dugc dam bao.

Chung téi du bdo nganh ngan hang tuU nay dén cudi
nam sé cé nhing xu hudng: (1) Lai suat duy tri 3 muc
thap (2) Nhu cau tin dung bat dong san tang (3) Hoat
doéng san xuat kinh doanh phuc héi. Nhing yéu t6
nay sé tao diéu kién ho trg tao co hoéi dau tu dai han
hap dan cho céc cé phiéu tiém nang trong nganh.

Tang trudng tin dung (YTD)

15 2021 2022 2023 ==O==2024

Pinh gia nhém c6 phiéu nganh Ngan hang
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Nguébn: GSO, AseanSc Research
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NGANH CHUNG KHOAN

P/E thi trudng dang & vung hap dan
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Chung téi ky vong Chiing khoan ti€p tuc 1a nhém nganh hap dan trong nda cudi ndm 2024 va trong nam 2025 nha nhing yéu té sau:

+  FED du dinh n@i Idng chinh sach tién té, ma ra chu ky tang trudng mdai cho dong vén toan cau dé vao cac thi trudng mai néi, dong thai
giam ap luc lén ty gia va |3i suat, giap dong von ngoai quay trd lai thi truéng chiing khoan Viét Nam.

+ Ky vong nang hang thi trudng chiing khoan Viét Nam lén thi trudng mdi néi vao nam 2025 v3i khai dau la ky xét duyét nang hang
vao thang 03/2025 cla FTSE.

«  Thitrudng dang & vung gia hap dan, bén canh do, cac cé phi€u nganh Ching khodn cling vifa trai qua moét dgt chiét khau sau vé gia.

« Nganh chung khoan van duy tri da tang trudng tich cuc ca vé doanh thu va Igi nhuan sau thué. Hai mang kinh doanh cét 16i clia cac
cong ty ching khodn la tu doanh va cho vay margin déu da cé nhing dién bién tich cuc trong nlfa dau nam nay, va cac doanh nghiép da
phai chay dua tang vén dé ndi rong han muc cho vay ctia minh.

+  Mac du vay, van con tén tai moét vai yéu té cd thé gay tdc dong tiéu cuc dén nganh Chidng khodn nhu su canh tranh gay gat vé thi phan,

cac diéu kién dé nang hang thi trudng van chua khai thong, KRX cé kha nang bi huy bo...
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ASEAN SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN ASEAN

Z

KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bdo cdo thi trudng nay bao gom cac nhan dinh chd quan va dua trén nguon

théng tin tin cay va cd s3 phan tich chi tiét, can trong. ASEANSC khéng dam bao

su chinh xac va day du cla cac nguon thong tin nay dong thdi ban bdo cao nay
dudc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham

dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cu thé nao. Nha
dau tu nén xem bdo cdo nay nhu mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh
dau tu va phai chiu toan bd trach nhiém doéi véi quyét dinh dau tu cda chinh
minh. Cdc quan diém va udc tinh trong danh gia cla chung t6i co gia tri dén
ngay ra bdo cdo va coé thé thay déi ma khéng can bdo cao trudc. Ban bao cdo nay
dudc gill ban quyén ASEANSC. Moi su sao chép, chuyén giao hoac sidia doi trong
bat ky trudng hop nao ma khoéng cé su dong y cua ASEANSC déu trdi luat.




VON PAU TU FDI THUC HIEN LOY KE 7 THANG DAU NAM CAO KY LUC

Mot s6 du an dau tu FDI madi va tiép tuc trién khai tinh td ddu nam 2024 cua Han Qudc va Singapore

10

Linh vuc

Nang lugng

bién tu

Bat dong san

Bat dong san

Dugc pham
sinh hoc

Tai chinh

Ban dan

Nang lugng

Nang lugng

Bat dong san

Bat déong san

N/A

T6 hdp san xuat LG
khép kin

KBT mdi Kién
Giang

GS Metrocity Nha
Be

N/A

N/A

Nha may Amkor
Technology Viét
Nam
Nha may dién khi
LNG Bac Liéu
Nha may dién khi
Long An LNG &
Long Anlvall

5du an khu céng
nghiép

Nhiéu du an bat
déng sdnnha &

Chu dau tu

Posco

LG

Daewoo

GS E&C

Celltrion

Ngan hang KDB

Amkor

Delta Offshore
Energy

GS Energy

Sembcorp

Keppel Land,
CapitalLand,
Frasers Property

Quodc gia

Han Quodc

Han Quoéc

Han Quoc

Han Quoc

Han Quoc

Han Quéc

Singapore

Singapore

Singapore

Singapore

Singapore

Von dau tu dang ky

N/A

3ty USD

544 triéu USD

N/A

N/A

N/A

1.07 ty USD

4ty USD

313ty USD

N/A

N/A

N6i dung
Posco hién da cdé 4 chi nhanh vé thép tai Viét Nam, va ti€p tuc mudn dau tu vao
[inh vuc nang lugng sach, nhiét dién khi
Nha may LG Innotek tai Hai Phong sau khi hoan thanh sé gitp tdng gap doi
cdng suat. Bong thai, LG du kién sé dau tu thém 3 ty USD vao Viét Nam trong 5
nam tai
Daewoo cung 3 doanh nghiép khac dang ky thuc hién du an KBT mdi Kién
Giang quy md 96ha tai Thai Binh. Thai gian t8i Daewoo mong mudn tham gia
dau tu cac du an linh vuc nang lugng, nha may dién, khu céng nghiép va ha
tang
GS E&C hoat déng trong linh vuc bat déng san, dang ti€p tuc phat trién khu do
thi Nha Be
Celltrion du dinh hgp tac chuyén giao cdng nghé vaéi Tong Coéng ty dudgc Viét
Nam
Chuyén hd trg cac du dn mdi clia cac nha dau tu Han Quéc tai Viét Nam, phai
hgp chat ché véi Bo Tai chinh hé trg xay dung chién lugc phat trién bén ving
cho Ngan hang Phat trién Viét Nam (VDB)

Tap doan Amkor dau tu thém 1.07 ty USD md3 réng nha may san xuat, 1ap rap va
thi nghiém vat liéu, thiét bj ban dan tai KCN Yén Phong II-C (B4c Ninh)

Delta Offshore Energy dang dau tu xay dung nha may dién khi LNG Bac Liéu
v3i cong suat 3.200 MW, phat trién dién gio trén bd va ngoai khai

Du én cdé cdbng suat du kién 3.000 MW, bao géom 2 nha may tua bin khi chu
trinh hén hgp, cdong suadt moi nha may 1.500 MW, dién tich mat dat si dung
khoang 85ha

Sembcorp lién doanh véi Becamex IDC, du kién trién khai xdy dung khoang 5
du an trong nam 2024: KCN Tho Loc, KCN Bac Thach Ha, KCN VSIP Thai Binh,
KCN VSIP Lang Son va Khu dan cu ap 4 - Vinh Tan (TP Tan Uyén, Binh Dugng)

Keppel Land, CapitaLand, Frasers Property dau tu nhiéu du an trong linh vuc
bat déng san nha & va thuong mai, chu yéu tai TP H6 Chi Minh va Ha Noi

Nguédn:, AseanSC téng hop
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